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一 事実の概要
X社（原告）は、各種電気器具の製造販売や各種技術情報の売買等の事業を行
う株式会社で、東証一部上場企業である。平成13年11月19日に、X社は、衛星
放送用、テレビ放送用、ラジオ受信用、通信放送用のアンテナや付属品の製造販
売等を業とする訴外A社の株主で同社の創業者やその親族でもあるYら（Y1、
Y2、Y3、Y4、Y5、Y6、Y7、Y8、Y9、Y10、Y11、Y12。被告）と訴外 B（平成17
年２月15日に死亡。Y9は Bの妻で、唯一の相続人）ならびに訴外 C社からそれぞれ
A社株式およびその関連会社の株式を買い受けた（以下、本件各契約）。本件各契
約で売買された株式のうち、A社株式の合計数は39万7088株であり、その合計
金額は14億8908万円であった。本件各契約が締結されるまでの経緯は、以下のと
おりである。
平成13年６月27日、A社の代表取締役であった訴外 Dは、訴外 E銀行（外国
人）とA社の事業譲渡についての交渉を開始した。E銀行は、同年８月９日、D
社に対して、F監査法人が行ったデューデリジェンスの調査報告書を基に作成し
た「デューデリジェンス結果報告と御提案」との資料を提出した。この資料は、
「A社の帳簿上の純資産額が約33億円であるのに対し、通常の会計基準に従って
再評価した時の純資産額はマイナス15億円余りであり、当初の予想を50億円下回
る実質的なマイナス評価であるが、過去の実績や知名度等から収益回復可能性に
よる企業価値を考慮して、15億円で D社と関連会社の全株式を譲り受けること
を提案するもの」であった。また上記資料によれば、この株式の譲渡とともに、
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創業者とその親族はA社の役員を退任することとされていた。平成13年9月1日、
A社は臨時株主総会を開催し、創業者出身の取締役（Y1、Y3、Y4、Y6、Y9、
Y10）全員が退任したが、Dおよびもう一人の代表取締役である訴外 Gは代表取
締役の地位にとどまった。Yらは、同年９月28日、E銀行グループが日本法人と
して設立した訴外H社との間でA社と関連会社の株式売買契約を締結した。こ
の契約により、Yらは約15億円の支払を受ける予定であった。平成13年10月9
日、A社は、前記A社のデューデリジェンスの段階から関与していた I監査法
人に第46期決算書案をもとにした会計支援業務用の限定財務調査を依頼した。同
年11月19日、I監査法人はA社に対して、同社には60億円以上の当期損失が予想
され、その結果欠損が生じるという財務内容の調査結果が記載された最終的な報
告書（以下、I監査法人報告書）を提出した。I監査法人報告書の提出に先立つ株
式売買契約の履行最終期日である平成13年10月19日までにH社は売買代金を支
払わなかったため、同年11月7日に同契約は合意解除された。
かかる状況の下、平成13年10月30日の段階で、Dは、同年５月末から６月初旬
に E銀行との買収交渉が不調の場合にはA社とX社との業務提携の可能性があ
ることを伝えていたX社にA社株式を購入してもらうよう、X社の代表取締役
訴外 JおよびX社の取締役で公認会計士の資格を有していた訴外KとA社の具
体的な買収条件の交渉を開始した。A社と E銀行グループの合意解除がなされ
る前後である平成13年11月初旬、KはA社の財務状況の調査を行った。GはA
社の財務状況の改善予定についての説明を行い、E銀行グループとYらが締結
した契約内容については、契約代金の明細をKに提出しただけであった。また、
Kは、A社の第43期（平成10年８月期）から第45期（平成12年８月期）の決算書等
について聞き取りを行ったが、Kはそれ以外にA社の財務状況について調査を
行わなかった。その調査結果を受けて、同年11月10日から18日にかけて、Kは、
D・Gと協議し、株式売買代金15億円と取締役に退職慰労金約5億円を支払う合
意に達し、この点につき Jからの了承も得られた。平成13年11月13日、X社取
締役会においても、X社がA社株式を約20億円で取得することとA社への10億
円の追加出資が決定された。平成13年11月19日に開催されたA社取締役会では、
A社株式の譲渡先をX社に変更する決議と、第46期（平成13年８月期）決算の承
認等に関する議案を臨時株主総会に付議するという決議がなされ、当該議案は同
日開催された臨時株主総会で承認された。A社の第46期の決算書では、前記の I
監査法人報告書の指摘どおり、特別損失として43億円が計上された結果、約40億
円の資本の欠損が生じていた。平成13年11月19日、X社とYらとの間で本件各
契約が締結された。翌20日までに、YらはX社から約15億円を受領した。同日、
A社は、I監査法人報告書の指摘を理由として、大阪国税局に対する法人税の更
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正の嘆願書を提出した。
本件各契約締結から約4年経過した平成18年2月、X社は、A社は本件各契約
の売買契約当時から債務超過であり、その株式は無価値であったにもかかわら
ず、Yらから本件各契約の売買契約締結交渉を委ねられた Dと GがA社の重要
な欠損の可能性についてことさらにこれを秘匿し、虚偽の説明を行い、不当に高
い価格で株式を買い取らせたとして、民法415条の債務不履行（説明義務違反）に
基づく損害賠償として、Yらに対し、株式購入代金とこれに対する訴状送達の
翌日から支払い済みまで商事法定率年６分の割合による遅延損害金の支払を求め
る訴訟を大阪地方裁判所に提起した。争点は、① Dと Gの本件各契約における
地位、②売買契約における売主の説明義務の内容、③ Dと Gの説明義務違反の
有無である。
二 判旨 請求棄却、控訴
１ Dと Gの本件各契約における地位
?Yらは、E銀行グループとの買収をめぐる交渉の際には、株主として、また
多くの者が取締役として交渉に関与し、買収についてのA社の基本方針を了承
して、取締役であった者は退任した上で、I社との間で株式の売買契約を締結し
たものと認められる。しかし、その後、…Yらは、I社が売買契約を履行せず、
X社との買収交渉に移行したのであり、…既にA社の役員を退任していたYら
は E銀行グループの場合と同等の条件でX社との買収交渉を行うというA社の
方針を承認し、株式売買契約の締結に関する最終的な意思決定は自らに留保しつ
つ、…具体的な交渉をA社の代表取締役である D及び Gに委ねたものと認めら
れる。したがって、D及び GはA社の代表取締役であるとともに、株主である
Yらから交渉を委ねられた立場に基づいて、Aとの交渉を行っていたものとい
うべきである。」
２ 売買契約における売主の説明義務の内容
?売買契約において、売主が買主に対し、目的物の性状や価値について虚偽の
説明をしてはならず、その意味における説明義務（消極的な説明義務）を負うと
解すべきことは当然である。しかし、売主が買主に対し、上記の意味における説
明義務に加え、買主の判断に影響を及ぼすと考えられる目的物についての情報を
自ら積極的に開示すべき義務（積極的な説明義務）を常に負うとは言えず、売主
が積極的な説明義務を負うかどうかは、買主が当該情報を自ら保有し又は調査に
よって獲得することが可能かどうかなどの諸事情を考慮して、契約の類型ごとに
判断すべきものと解される。」
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?本件各契約は、A社の企業買収の手段として行われた株式の売買契約であ
る。企業買収においては、買収企業としては、被買収企業の法的問題点、資産価
値や収益力、将来性等を評価した上で、当該会社を買収することが自らにとって
利益となるか否かや、買収のために拠出する資金の額等を判断することが必要で
あり、その交渉においては、買収企業による被買収企業についての調査が当然予
定されているものと考えられる。」
?本件各契約においても、X社取締役であるKがA社の財務状況等の調査を
行っており、D及び GがX社の調査に対応している。また、X社は、東証一部
に上場する企業であり、…Kは、公認会計士の資格を有する財務の専門家であ
ることからすれば、X社は、A社の財務状況等の調査を行うだけの十分な能力
を備えていたと認められる。そうすると本件各契約においては、Kの責任でA
社の調査を行うべきであり、YらがA社についての情報を積極的に開示すべき
義務まで負っていたと解することはできず、この点についてのX社の主張は失
当である。」
?買収企業による被買収企業の調査は、被買収企業の協力がない限り不可能で
あることは明らかである。したがって、被買収企業であるA社はX社の調査に
対応し、求められた事項について正確な情報を開示するなど可能な限りX社の
調査に協力すべき義務を負っていたと解するのが相当である。また、Yらも、
株式売買契約の交渉の当事者として、A社と同様、X社の求めに応じて、A社
の株式及びその価値に関して自ら保有する情報を開示し、調査に協力すべき義務
を負っていたと解される。そして、D及び Gは、…、A社の代表取締役として
だけでなく、Yらから交渉を委ねられた立場としてもX社の調査に対応してい
たのであるから、D及び Gに交渉を委ねていたYらも、説明義務違反に基づく
責任を負うと解するのが相当である。」
３ Dと Gの説明義務違反の有無
?X社は、本件各契約において、A社は…大幅な債務超過であった事実を秘匿
し、純資産額について少なくとも15億円以上存在するとの虚偽の説明を行ったと
主張する。」
?A社の財務状況という買収交渉において極めて重要な事項について、…、こ
れらの正確な裏付けを求めることなく、…D及び Gの説明のみを信用して同社
の純資産額が15億円以上であると判断したというのは、買収交渉者としては不合
理であり信用できない。」
?D及び Gは、Kの調査を受けた時点において、A社のそれまでの決算の内容
に問題があり、実際には資本の欠損を生じていることを認識するとともに、その
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ような財務処理上の問題点が第46期の決算等によって早期顕在化することを十分
予想していたものと認められる。したがって、D及び Gが、Kの調査に対して、
近い将来明らかになると予想されるA社の決算上の問題や資本欠損の可能性に
ついて、ことさら秘匿したり、虚偽の説明を行うとは考えがたく、D及び Gは、
これらの情報をKに伝え、KもA社の決算上の問題点を認識していたと考える
のが自然である。…また、A社の株式が本件各契約によりX社に譲渡され、A
社が実質的にはX社の子会社となり、X社がA社の経営に関与することになる
と予想されていたのであるから、第46期の決算内容や嘆願書提出の事実がX社
に判明することは明らかであり、D及び Gがこれを Bに全く説明しないという
のは不自然といわざるを得ない。」
?X社は、…E銀行グループが交渉、デューデリジェンスを経て決定した15億
円での買収提案を認識した上で、これが詳細なデューデリジェンスの結果に基づ
くものであることから、その結論の妥当性を信頼して、Kよる数日の調査のみ
で、E銀行グループの提案した代金額に類似する額での買収の提案内容を決定し
たものと推認される。」
?したがって、本件各契約の交渉におけるYらの説明義務違反は認められず、
この点についてのX社の主張は失当である。」
三 評釈 判旨に賛成
１ 本判決の意義
本判決は、非上場会社である被買収会社の株式の売買につき、売主が重要な欠
損の可能性について買主に対してことさら秘匿し、財務状況について虚偽の説明
を行い、不当に高い価格で株式を買い取らせたとして、買主である買収会社が売
主に対して行った損害賠償請求が棄却されたものである。非上場会社である被買
収会社の株式の売買における売主の説明義務違反が争われたのは本件が初めてで
あり、かかる非上場株式の売買における売主の説明義務が詳細に示されたことは
注目に値する。
上場株式の相対売買については、かつて、株式持合いの合意に基づいて株式を
売却した売主が、当該株式について上場廃止原因があることを買主に説明しなか
ったことが、条理上の説明義務に違反し、不法行為に当たり、買主の購入代金相
当額が損害額として認定された事例（東京地判平成19・９・26金判1278号32頁）が
あった。これに対して、本件においては、買主に十分な調査能力が備わってお
り、まず買主は被買収会社の財務状況の調査をすべきであるとされ、またこれに
対応して、売主は調査に協力する義務はあるとされたものの、積極的な説明義務
はないとされた。本判決は、いわゆる「買主調査せよ」の原則を確認した上で、
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相対売買における売主の法的義務内容を述べたものであり、後に詳しく検討する
が、この点については特に異論はない。
ところで本件では、被買収会社株式の売買契約締結に向けた交渉を行っていた
のは、売主（株主）であるYら自身ではなく、被買収会社であるA社の代表取
締役の Dと G（非株主）であったという固有の事情がある。そして、本件では、
Dと Gに説明義務違反がないため、Yらの説明義務違反もないと判示された。
この点は、事実認定に関わるので、特に異論はなく、この部分の本判決の判旨に
ついても特段論ずべき点はない。もっとも、仮に本件において Dと Gに説明義
務違反があった場合に、Yらに説明義務違反が認められるのか、仮に認められ
るとしていかなる根拠からYらは説明義務違反の責任を負うのかについては検
討の余地があろう。
以下では、本件の評釈とは離れる部分があるかもしれないが、①仮に、買主に
十分な調査能力が備わっていない場合に、売主が説明義務を負うかどうかが変わ
るのか、②①で負うとされた場合のその説明すべき内容は何か、③売買契約締結
交渉を委ねられた者（Dと G）の説明義務と売主（Yら）の説明義務との関係は
どのようになっているのかについて検討する。
２ 買主による調査と売主の説明義務との関係
契約一般において、民法の大原則であるところの契約自由の原則から、契約当
事者は契約する自由のみならず契約しない自由をも有
(１)
する。憲法における行動自
由と決定自由の保障のゆえに、自己に有利な経済活動を行うことは、基本的に許
容されるべきものであると解されて
(２)
いる。すなわち、当該契約が自らにとって有
利であると判断した場合には、買主は自己の責任で契約を締結することとなり、
逆にその契約が自己に不利であると判断した場合には、最終的に契約をしないと
いう選択をなし得る。契約を締結しない自由という選択肢が買主に認められるこ
ととの均衡から、契約を締結しようとする買主は当該契約の内容や目的物等につ
いて十分な調査を尽くした上で、契約を締結すべきである。本判決は「X社は、
東証一部に上場する企業であり、Kは、公認会計士の資格を有する財務の専門
家であることから、X社は、A社の財務状況等の調査を行うだけの十分な能力
を備えていたと認められ、本件各契約においては、X社の責任でA社の調査を
行うべきであり、YらがA社についての情報を積極的に開示すべき義務まで負
っていたと解することはできない」と判示した。すなわち、買主に調査能力が備
わっている場合には、売主は積極的に自己の保有する情報を提供し、契約におけ
る様々な重要事項について積極的に説明する義務はなく、むしろ買主側が十分な
調査を尽くして契約締結をするかどうかの判断を慎重に行わなければならないこ
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ととなる。その通りであり、繰り返すが、買主は契約を締結しない自由を有する
ことからすれば当然の帰結である。
それでは、買主に調査能力が備わっていない場合はどうか。買主には契約を締
結しない自由が認められることからすれば、十分な調査能力が備わっていない買
主であったとしても、契約締結をするかどうかの判断を慎重に行わなければなら
ないことに変わりはない。しかし、そのような買主が自己に不利益な契約を締結
させられる危険性は、十分な調査能力を備えている買主よりも高いであろう。そ
の限りで売主は、買主の説明能力に応じて対応する義務があると解する余地も生
じよう。後述するように、売主には被買収企業の企業価値を適正に判断できるよ
うにする協力義務が言及されるのはそのためである。
３ 契約締結交渉過程における売主の説明義務
(１) 消極的な説明義務
本判決はまず、売主が虚偽の説明をしてはならないという「消極的な説明義
務」を負うことは当然であると判示した。売主が契約内容や目的物について虚偽
の説明を行い、それを信頼して買主が契約を締結した場合には、詐欺（民法96条
１項２項）や錯誤（民法95条）といった意思表示の有効性が問題とされることも
あり
(３)
うる。また、仮に、売主が買主にとって不利益な情報を秘匿し、買主にとっ
て有利な情報のみを提供した場合には、いわゆる「沈黙による詐欺」の成否が問
題となるが、詐欺が成立するためには、沈黙行為が違法な欺 行為と法的に評価
されなければならず、契約当事者が自分に都合の悪い情報について黙っているこ
とは、当然に違法と評価されるわけではない。それが違法と評価されるのは、当
事者が自ら情報提供義務を負う場合に限ると解すべきであ
(４)
ろう。沈黙という不作
為が、情報提供義務違反と評価されて初めて違法な欺 行為に該当し、欺 行為
によって錯誤に陥り意思表示をしたという因果関係などその他の要件をすべて満
たすことにより詐欺が成立することとなる。
(２) 積極的な説明義務
原則として、売主は、自己の保有する当該契約に関する情報を買主に対して積
極的に提供する義務を負わない。なぜなら、十分な調査能力を備えた買主であれ
ば、契約締結に際し入念な調査を行い、売主から必要な情報を引き出すことが可
能であり、その結果、当該契約が自己に不利益であることが判明した場合、ある
いは、売主から引き出した情報だけでは当該契約が自己に有利かどうか判然とし
ない場合には、買主は契約を締結することが強制されていない、つまり契約を締
結しない自由を有しているからである。しかし、買主に調査能力が十分に備わっ
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ておらず、売主と買主との間で情報量や交渉力に著しい差が存在する場合には、
買主が不利益を被ることなしに契約締結交渉が実現されるよう、信義則上、例外
的に売主に説明義務（情報提供義務）が課されることが
(５)
ある。本判決は、「買主の
判断に影響を及ぼすと考えられる目的物についての情報を自ら積極的に開示すべ
き義務（積極的な説明義務）を常に負うとは言えず、売主が積極的な説明義務を
負うかどうかは、買主が当該情報を自ら保有し又は調査によって獲得することが
可能かどうかなどの諸事情を考慮して、契約の類型ごとに判断すべきものと解さ
れる」と判示した。正当である。
本判決がいうところの「積極的な説明義務」の課される契約や取引の具体例を
いくつか想定してみよう。売主の説明義務の内容が、契約類型や調査能力等の買
主側の事情との相関関係で決せられることからすれば、「積極的な説明義務」が
課される取引や契約とは、高額・ハイリスクで、当事者間において交渉力（専門
的知識の量や調査能力などを含む）や情報量に格差が存在するものをいうと思われ
る。売主の「積極的な説明義務」が問題とされる取引や契約の例としては、①専
門業者（宅地建物取引業者）が売主となる不動産売買がある。また、売買契約で
はないが、両当事者間の情報量や交渉力に著しい差が存在するがゆえに、一方当
事者に説明義務が課される例として、②フランチャイズ契約、③変額保険やワラ
ント取引などの金融取引がある。
第一に、不動産売買では、売主たる宅地建物取引業者は宅地建物取引業法にお
ける重要事項の説明義務が課される（同法35条）にとどまらず、私法上も、重要
な事項についての調査・説明の義務が課されると解されており（東京高判昭和
52・３・31時858号69頁）、マンション購入後、隣接地に高層マンションが建設さ
れ、日照、通風、眺望が著しく阻害されたために、隣接地でのマンション建設に
ついて売主である宅地建物取引業者に説明義務違反があったとして損害賠償を請
求した事案では、売主は、このような高層マンション建設の可能性を知っている
場合、あるいは容易に知りえた場合には、「これを調査・説明する売買契約上の
付随的義務があ」るとされた（札幌地判昭和・63・６・28判時1294号
(６)
110頁）。
第二に、フランチャイズ契約においては、「店舗経営の知識や経験に乏しく、
資金力も十分でない個人が本部（フランチャイザー）による指導や援助を期待し
てフランチャイズ契約を締結することが予定されていることに鑑みると、フラン
チャイザーは、（フランチャイジーに対して）契約締結に当たっての客観的な判断
材料になる正確な情報を提供する信義則上の義務を負っていると解すべきであ
る」とされた（京都地判平成３・10・１判時1413号
(７)
102頁）。
第三に、変額保険については、「変額保険が定額保険とは著しく性格を異にし、
高収益性を追求する危険性の高い運用をするものであり、かつ、保険契約者がそ
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の投資リスクを負い、自己責任の原則が働くことを説明すべき法的義務が信義則
上要求されているものというべきであ」るとされた（最判平成８・10・28金法1469
号
(８)
49頁）。
以上のような取引や契約では、一方当事者（売主、保険会社、フランチャイザ
ー）が、情報量、交渉力、専門知識において圧倒的に有利な地位にあるがゆえ
に、その者は、他方当事者（買主、保険契約者、フランチャイジー）に対してより
積極的に一定の重要な事項について説明すべき義務を負うものとされたのであ
る。しかしながら、契約一般においては、むしろ「買主注意せよ」の原則が妥当
し、契約締結に際しては、買主が契約の重要事項について調査すべきであるとさ
れている。不動産売買などが特殊な例なのである。そして、本件では買主に十分
な調査能力が備わっており、本件各契約が「企業買収の手段としての株式売買契
約」であったことも考慮されて、売主は「積極的な説明義務」は負わないと判示
された。
問題は、非上場株式の相対売買が不動産売買のような特殊な例に含まれるか否
かである。
(３) 本件における売主の説明義務
本件各契約は、企業買収の手段としての株式売買契約であったが、企業買収に
際しては、買収者は被買収会社に対してデューデリジェンス（due diligence）を
実施するのが通例である。企業買収のプロセスを概観すると、買収者は、守秘契
約を締結した上で被買収会社から未公開情報を含む会社情報を入手し、その情報
が正しいと仮定した上で売買価格を提示し、合意が成立すれば基本合意書を作成
する。その後直ちに買収者は、被買収会社に対するデューデリジェンスを
(９)
行う。
デューデリジェンスの目的は、被買収会社が買収に適したものであるかどうかの
判断を得ること、被買収会社の価値を把握し、買収価格を決定するための情報を
得ること、さらに付随的に重要な検討事項を把握することであるとさ
(10)
れる。かか
るデューデリジェンスを経て再度買収価格を含む買収条件の交渉がなされ、加え
て法定の要件を充足した後に、買収契約書が作成されるが、その中で契約当事者
の一方が、他方に対し、当該契約当事者の能力や契約目的物の内容等に関する一
定の事実が一定の時点で真実かつ正確である旨を表明し、保証するという表明保
証に関する条項が設けられることが少なくないといわれる（表明保証
(11)
条項）。この
表明保証条項の法的性質、すなわち、いかなる条項をもってこれを表明保証条項
とし、その条項がいかなる契約内容を保証し、これに反した場合にどのような責
任が生じうるかについては争いが
(12)
あるが、本件においては、A社の財務状況の
健全性を保証するような条項が買収契約に定められていたという事実認定はなさ
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れていない。
では、このような表明保証条項が存在しない状況の下で、上述したデューデリ
ジェンスの目的を達成し、公平な契約締結を実現するために、企業買収の手段と
して行われる株式売買契約の売主はどのように買主の調査に対応すべきであろう
か。本判決は、買収手段として株式売買契約が締結される場合、買収企業による
被買収企業の調査は、被買収企業の協力がない限り不可能であることに鑑みて、
売主側には買主の求めに応じて情報を開示し、調査に協力すべきであるとしてい
る。すなわち、本判決は、買収会社による被買収会社についてのデューデリジェ
ンスに際して、売主は、自ら積極的に情報を提供する義務はなく、少なくとも買
主から質問された事項について適切かつ正確な情報を提示するという意味での説
明義務を尽くせば十分であるという判断を示したといえる。もっとも、このよう
な判断の前提として表明保証条項が存在しないという点を強調した上で、売主の
説明義務についての判断を示したほうが、本判決の論理的枠組みはより明確化し
たように思われる。なぜなら、そもそものこととして企業買収の局面では表明保
証条項が定められることが通常であると考えられ、その条項に反するがゆえに売
主の責任追及が問題となるところ、かかる条項が定められていない以上、買主が
被買収会社の調査に着手し、売主に不明確な点を質して初めて売主の説明義務が
問題とされるにすぎないからである。ともあれ、本件のような企業買収目的の株
式売買契約において売主にかかる受動的説明義務が課されれば、売主と買主の実
質的公平が図られるといえ、この点についての本判決の判断は首肯できる。
それでは、本件の売主側には説明義務違反があったのであろうか。本件におい
てX社は、E銀行グループが行ったA社についてのデューデリジェンスの結果
を鵜呑みにし、A社の代表取締役である Dと Gの説明を信用して数日の調査の
みで本件各契約を締結した。その反面として、本判決は結論において売主側に説
明義務違反はないとした。妥当である。上述したように、売主は買主の質問があ
って初めて情報を提供すればよいのであって、買主であるX社が売主側に対し
てA社の重要な欠損の可能性について何ら質問せず、必要な調査を実施しなか
った以上、売主側の説明義務の問題はそもそも生じないからである。本判決はむ
しろ、十分な調査を尽くさず契約を締結したX社の軽率な行動を非難している
ものと考えら
(13)
れる。X社がA社について十分なデューデリジェンスを尽くして
いれば、本件各契約を締結しないこともできたからである。
４ 本判決の射程距離～株式売買契約における売主の説明義務
(１) 企業買収を目的としない非上場株式の相対取引における売主の説明義務
本件は、企業買収を目的として株式売買契約が行われた場合の売主側の説明義
早法85巻４号（2010）130
務が問題とされたが、本判決の射程はどこまで及ぶのであろうか。本件とは異な
って（現実に行われるのは稀であろうが）企業買収以外の目的で非上場株式が相対
で取引された場合にも、売主としては買主から質問された事項についてのみ説明
すればよいのであろうか。この点に言及した裁判例や学説は存在しない。
思うに、企業買収を目的としない非上場株式の相対取引の場合にはデューデリ
ジェンスが実施されることはほとんど考えられず、買主は売主と十分な交渉機会
を得ることが予定されていないこと、また、非上場株式の買主は、当該株式を発
行する会社の財務状況（純資産額等）を売主に説明してもらえない限り、売買契
約の締結に向けて適切な判断ができなくなり、契約不成立になる可能性もあると
考えられることからすれば、売主に当該株式を売却したいとのインセンティブが
ある場合には、売主には株式の価値の算定に必要な会社の財務状況に関する情報
といった契約の重要事項について説明しなければならないという事実上の圧力が
生じよう。もっとも、売主が当該会社の取締役である等その会社の財務状況に精
通している者でなく、単なる株主であった場合には、当該売主は自己の保有する
すべての情報を提供し、提供された情報が自己の知り得るすべての情報である旨
を買主に伝えれば、売主の説明（情報提供）義務は尽くされたと解されてよいで
あろう。もとより、それは法的な説明義務の履行ではなく、事実上の説明強制の
結果にすぎない。要するに、買主は自らが締結しようとする契約が自己に有利か
否かを判断し、最終的に契約を締結するかどうかを決定するために慎重な調査を
行うべきであるということであり、本判決はその当然の理を表明しているにすぎ
ないと考えられる。そうだとすれば、企業買収を目的としない非上場株式の相対
取引においても、買主が十分な調査能力を有しているにもかかわらず、懈怠によ
り調査を行わないのであれば、それは買主の側の問題であり、そもそも売主の説
明義務は問題とならなかったのである。
(２) 上場株式の相対取引における売主の説明義務
上場株式については、その市場取引はもとより相対取引の場合であっても、金
融商品取引法に基づく情報開示と証券取引所による適時開示によって情報が買主
に提供されるため、一般に知られていない情報を売主が持ち合わせているという
事態は想定しづらいと解さ
(14)
れる。このことが起こりうるのはインサイダー取引が
行われた場合ということになろうが、その裁判例としては、上で述べたように、
株式持合いの合意に基づいて株式を売却した売主が当該株式について上場廃止原
因があることを買主に説明しなかったことが、条理上の説明義務に違反し、それ
が不法行為に当たり、買主の購入代金相当額が損害として認定された事案（東京
地判平成19・９・26）があった。この東京地裁平成19・９・26判決は、株式売買
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の時点において、客観的に東証による上場廃止決定判断の基礎となる事実関係
（「本件前提事実」）が存在し、かつ、売主たる会社で株式売買に関与した取締役の
主観面において、本件前提事実に基づいて「場合によっては上場廃止のような厳
しい措置が採られるかもしれないという一般的認識は有していた」と認められる
場合には、これらの取締役は「本件前提事実の存在について、株式売買の相手方
に対し、条理上事前にそれを説明する義務を負」うと判示した。もっとも、この
事案では、上場株式の相対取引であることに加え、株式売買の目的が当事者間で
株式を持ち合うことにあった点が、売主の説明義務を導く上で重要であったと見
ることができ
(15)
よう。すなわち、株式の持合いを目的として株式が売買される場
合、売買目的物たる株式を原則として他に譲渡しないこと、少なくとも、一定期
間継続して保有することが合意内容となっているのが通例であり、売買目的物た
る株式に瑕疵があれば、買主はそのような瑕疵ある株式を継続して抱え込まざる
を得なくなるという固有の構造上のリスクが存在する。東京地裁平成19年判決
は、こうした買主のリスクに配慮して、売主に説明義務を課すことで両当事者間
の公平を図ろうとしたものとみることができよう。要するに、このような見方か
らは、東京地裁平成19年判決は、「買主注意せよ」の原則を前提にしつつ、むし
ろ株式持合いから生じる構造上のリスクを理由に、売主の説明義務違反が認めら
れるとしたものと解され、本件のような企業買収を目的とした非上場株式の相対
取引のケースとは大きく異なるものといえよう。
したがって、株式持合いを目的としない上場株式の相対取引の場合には、上述
したような株式持合いを目的とする上場株式の相対取引に特有の買主のリスクが
存在しないため、売主側の説明義務違反が認められる範囲が相対的に狭められる
可能性が高まるということで
(16)
ある。つまりこの場合には、買主が売主よりも不利
な地位にあるとはいえないから、買主の調査能力も考慮することとなり、「買主
注意せよ」の原則が妥当するものといえるのである。買主に調査能力が十分に備
わっていれば、売主側の説明義務違反が認められる範囲はよりいっそう制限され
ることとなろう。
５ 売主側の説明義務違反が認定された場合の処理
(１) 売主の説明義務違反と売主から契約交渉を委ねられた者の説明義務違反
との関係
本件においては、本件各契約の具体的交渉を委ねられていた Dと Gに説明義
務違反が否定されたため、売主であるYらの説明義務違反も否定されている。
しかし、仮に Dと Gに説明義務違反が認定されていた場合、Yらに説明義務違
反に基づく債務不履行責任を負わせるための法律構成をいかに解すべきかが問題
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となる。
認定事実からは代理権（本件各契約の具体的契約交渉権が基本代理権となる）の授
与があったかどうかが明確ではないため、D・GとYらとの間に代理関係を認
めることは困難であるように思わ
(17)
れる。そこで、Yらは、最終的な契約締結権
は自らに留保しつつ、D・Gに対しては、本件各契約の具体的契約交渉を委ねた
という事実関係などの間接事実を集積したう
(18)
えで、D・GはYらの履行補助者
とする法律構成が考えられる。履行補助者の法理により、D・Gに説明義務違反
が認定されれば、D・Gを用いて利益を得たYらもまた説明義務違反に基づく
責任を負うこととなろう。
(２) 説明義務違反が認定された場合の損害賠償額
説明義務違反の効果として損害賠償が問題となる場合に、賠償されるべき損害
として、信頼利益の賠償を命じたもの（東京地判昭和61・６・30判時1236号78頁、
大阪地判平成５・２・４判時1481号149頁）のみならず、履行利益の賠償を命じたも
の（東京地八王子支判昭和54・７・26判時947号74頁、大阪地判昭和62・１・29判時
1238号105頁）があった。
仮に本件においてYらに説明義務違反があるとされた場合、その損害とはX
が主張するように株式売買代金相当額なのであろうかが問題となる。株式売買契
約締結後に株価が契約時の株式売買代金額を上回った場合には、そもそも損害は
発生していない。逆に、契約後株価が株式売買代金を下回った場合には売買締結
時の株式売買代金と請求時の株価との差額が理論上は損害額となる。そうであれ
ば、売買契約当時においてすでに株式が無価値であった場合には、本件において
Xが主張したように、株式の売買代金相当額が損害となるであろう。その場合、
契約を取り消すか、あるいは、契約を解除した上で、売買代金相当額を不当利得
（民法703条、704条）として返還請求することでも同様の帰結は得られる。このよ
うな方法は可能か。この点、①契約交渉当事者間に専門知識や情報量の差がある
こと、②有効な契約成立の障害となる事実を一方のみが知っていること、③適切
な説明を受けていたなら契約を締結しなかったであろうということの要件を満た
した場合には、契約解除が認められるとする見解が
(19)
ある。もっとも、この見解に
よっても、本件のように買主に調査能力が十分に備わっているか、あるいは、当
事者間に専門知識や情報量に差がない場合には上記要件を満たさず、契約解除は
否定される可能性が高くなるであろう。契約を解除できない以上、売買代金相当
額を不当利得として返還請求することも困難となる。
そうであれば、本件のように民法415条に基づき、Yらの説明義務違反を根拠
に損害賠償請求を行うことになるであろう。もっとも、その場合、説明義務違反
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と損害との間の相当因果関係の判断も慎重に行われなければならないであろう。
説明義務違反から生じた損害が株式売買代金額の何割に相当するのかについて慎
重な判断が求められる。
四 結論
本判決は、買主に十分な調査能力が備わっていることと本件各契約が企業買収
を目的とした株式売買契約であることに鑑みて、売主は、買主の質問事項につい
てのみ情報を提供すべきであるという意味での受動的説明義務（調査協力義務）
を負うとした。これは、契約締結交渉段階における売主と買主の実質的公平の実
現に資するものといえ首肯しうる。さらに、本判決は、契約を締結しようとする
買主は自己の能力に応じた調査を十分に行ったうえで、慎重に契約を締結するよ
う注意を促しているといえる。本判決は、買主は当該契約が自己に不利益と思わ
れる場合には契約を締結しない自由を有するのであるから、契約を締結するかど
うかを慎重に決定しなければならないという一般論（いわゆる「買主注意せよ」の
原則）を確認したのである。
（１) 我妻栄『債権各論上巻』18頁（岩波書店、2000）参照。
(２) 柚木馨＝高木多喜男『新版注釈民法（13）債権（４）〔補訂版〕』95頁〔潮見佳男〕（有斐
閣、1993）参照。
(３) 森田宏樹「『合意の瑕疵』の構造とその拡張理論（３・完）」NBL484号61頁以下（1991）
によれば、問題の本質が当事者の契約締結の「合意の瑕疵」にある場合には、詐欺や錯誤に関
する規定の適用領域を拡張して対処すべきとされる。これに対して、後藤巻則「フランス契約
法における詐欺・錯誤と情報提供義務（３・完）」民商102巻４号465頁によれば、「情報提供義
務の概念が問題としてるのは、結局は、どのような状況下における合意であれば、法的に有効
な合意があったと認めてよいかということであり、この点からすれば、情報提供義務の違反を
詐欺・錯誤ではなく契約の不成立という側面から捉えるほうが、より本質的な把握のように思
われる」とされる。
(４) 横山美夏「契約締結過程における情報提供義務」ジュリ1094号134頁参照。
(５) 内田貴『民法Ⅱ債権各論』27頁（有斐閣、第２版、2007）参照。
(６) なお、住宅公団の事例につき最判昭和16・11・18民集58巻８号2225頁参照。
(７) また、千葉地判平成6・12・12判タ877号229頁参照。なお、金井高志「フランチャイズ契
約締結過程における紛争の判例分析（１）」判タ1059号11頁（2001）によれば、「フランチャイ
ズ契約において常にフランチャイザーに信義則上の積極的情報開示提供義務が発生するとは限
ら」ず、「個別具体的な事案ごとに、フランチャイザーとフランチャイジー希望者の間におい
て、法律や経営についての知識・情報力に格差があるか否かを検討しなければならない」とさ
れる。
(８) 融資金融機関に関する事例につき最判平成18・６・12金判1245号16頁参照。なお、上場株
式の市場取引について、売主である証券業者に条理上の説明義務の存在を認めたと解される裁
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判例があった（東京地判平成15・４・21金判1189号57頁、東京高判平成15・11・12判時1859号
144頁）。本件は、証券会社の担当者から有望企業である等と推奨・説明されて新株を引き受け
た顧客が、不法行為を理由に同担当者と証券会社に損害賠償を求めたものである。東京地判平
成15・４・21（は、証券会社の幹部社員として特別の立場にある者が顧客に対して積極的に投
資を勧めるときには、「自らの経験と知識とを前提とした適切なアドバイスをなすべき条理上
の義務があるというべきである」と判示した。さらに、同事案の控訴審である東京高判平成
15・11・12は、「継続的な取引関係に関連して、被控訴人（顧客）に株式取引を紹介するとい
う実態を具備する行為といわざるを得ないのであって、その限りにおいては、被控訴人との間
で本件引受を紹介する個別具体的な契約関係が成立に至っていないとしても、被控訴人との信
頼関係を基礎とする継続的な取引関係に付随する条理上の義務として、…紹介を受けた被控訴
人が誤った判断をしないために必要な情報を伝える義務があったというべきである」と判示し
た。
(9) 江頭憲治郎『株式会社法』756頁（有斐閣、第3版、2009年）参照。
(10) 玉井裕子＝石井文晃＝滝川佳代「企業買収と Due Diligence」自正50巻10号109頁参照。
(11) 青山大樹「英米型契約の日本法的解釈に関する覚書（下）―『前提条件』、『表明保証』、
『誓約とは何か』NBL895号73頁（2008）」。例えば、表明保証条項の法的性質を「保証された
性質の欠如を瑕疵担保責任により担保されるべき瑕疵に含める判例の立場を前提として、表明
保証条項は瑕疵の範囲を拡大する特約であると考える立場」と「売買契約とは別個に売買契約
に従たる損害契約が成立しているととらえる立場」がある。
(12) 例えば、買収に関し表明保証条項が存在したとされ、売主側の責任を認めた事例として
は、東京高判平成8・12・18金法1511号61頁、東京地判平成18・１・17判時1920号136頁、東京
地判平成19・７・26判タ1268号192頁がある。表明保証条項が存在せず、売主側の責任が否定
された事例として、大阪地判平成４・９・17判タ832号146頁、東京地判平成19・９・27判時
1987号134頁がある。
(13) 小菅成一「M&Aにおけるデュー・デリジェンスの法的諸問題」民情260号75頁（2008）
によれば、企業買収に際して買主はデューデリジェンスを行う義務があるとされる。かかる義
務を買主に認めることには疑問があるが、デューデリジェンスを尽くしていないことは買主側
の落ち度であり、このことは売主の説明義務違反の有無の判断に影響を及ぼすものと解する。
(14) 川島いづみ「判批」金判1292号４頁参照。
(15) 奈良輝久「判批」金判1283号２頁以下参照。
(16) 奈良・前掲注（15）４-５頁参照。
(17) 於保不二雄『注釈民法（４）総則（４）』26頁〔浜上則雄〕（有斐閣、1967）によれば、一
定の事実関係が存在する場合に、代理権授与表示の黙示の意思表示または代理権授与の推定と
いう理由付けにより、一定内容の代理権があるとする裁判例や学説が存在するとされる。しか
し、本件のような場合に、事実上の授権があったかどうかは慎重に判断すべきものと解する。
(18) 奥田昌道『注釈民法（10）債権（１）』418頁〔北川善太郎〕（有斐閣、1987）によれば、
債務者と履行補助者は、従属的関係、独立した関係、法律的関係、事実的な関係、一時的関
係、継続的関係など様々な関係に立つものとされる。また、履行補助者であるかどうかの判断
に、履行補助者が代理権・管理権を有しているかどうかは特に重要ではないとされる。なお、
浜上・前掲注（17）によれば、代理人の契約締結上の過失について本人が責任を負うことを否
定する根拠はないとされる。
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(19) 本田純一「『契約締結上の過失理論』について」『現代契約法大系第1巻』207頁以下（有斐
閣、1983）参照。
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